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鳳 はじめに  

近年，世界規模での企業間競争の進展や規制緩  

和，長期的な不況の影響を受け，倒産もしくは債  

務不履行に陥る企業が増加しているため信用リス  

クの予測への関心が高まっている．  

信用リスクの予測方法は一般的に構造的アプ  

ローチと統計的アプローチの空つに大別される．  

構造的アプローチはオプションアプローチに代表  

されるように企業のバランスシートにおいて，自  

己資本額が負になる確率を求めることで信用リ  

スクを予測するモデルである．一方，統計的アプ  

ローチは各企業の財務データを統計的手法を用い  

て分析し，信用リスクを予測するモデルである．  

本研究では，構造的アプローチとしてオプショ  

ンアプローチ【3】に，統計的アプローチとしてノ  

ンパラメトリックな手法であるニューラルネット  

ワークアプローチ（肋肌相加附加如Ⅷ誠 に  

着目する．分析対象は電気機器業界とする．財務  

データおよび市場のデータを用いることで客観的  

に信用リスクを評価可能であるとともに比較的容  

易にデータを入手できるという利点がある．それ  

ぞれの手法から得られた結果に関して比較・考察  

する．  

表温：格付けの定義と企業数  
格付け  企業数  債務履行の確実性   

ÅÅ   ＄   極めて高い．  

優れた要素がある．   

A   23   確実性は高い．  

部分的に優れた要素がある．   

B頂凋   24   確実性は十分．  

大きな環境の変化に対する注意が必要   

協働   当面問題ない．  

環境の変化に対する十分な注意が必要   

3 分析  

l）構造的アプローチ   

記号を以下のように定義する．  

・r：将来時点（擬似的な満期日）  

・4：時点tにおける企業価値の評価額  

・ぶ軒：時点tにおける株式の評価額  

。玖：時点虹における負債の評価額  

・勒：満期において返済されるべき負債額  

・槻：企業価値の期待成長率  

・卯：企業価値のボラティリティ  

・み：標準ブラウン運動  

・町：リスク・フリー・レート  

（パラメータの推定手法に関しては文献P】を参照）  

時点rにおいて負債額脚r＝タ㌻）が企業価値  

を上回る状況をデフォルトと定義する．するとデ  

フォルトが次式で定義される．  

fArくタrl  （1）   

ただし，企業価値の評価額は株式と負債の評価額  

の和として定義する．  

A．＝∫一ぺ・D．  （2）  

廊肋ビ虹助ゐβ撫∫モデルを適用することによりデ  

フォルト確率が以下のように記述できる．  

2 データ概要  

平成14，15年度の2時点での予測を行う．そ  

の際に用いるデータは以下の通りである．  

・財務データ：剛4．3決算期有価証券報告書  

：閏帽．3決算期有価証券報告書  

株価の期待成長率およびボラティリティは市場  

データ3ケ月分から推定する．  

・市場データ：H14．1．1～3．31  

：H15．l．1′、3．31  

R＆叫格付投資情報センター‖判における格付  

けと企業数を表1に示す．  

Pr匝丁く巧・】   

＝ 取払既成軌一竜／2）（T－J）  

♯ 現前・ヱぎ‡く顆】  

（3）   
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2）統計的アプローチ   

本研究では，統計的アプローチの中でニューラ  

ルネットワークを用いる．信用リスクの予測に関  

するニューラルネットワークモデルの持つ主な利  

点として以下の3点が挙げられる．   

・ノンパラメトリックな手法であるため母集団の   

分布について一切の仮定を設ずに予測を行うこ   

とができる．  

・標準的な線形モデルが容易に扱うことができな   

いような関係（非線形の関係など）を捉えること   

ができる．  

・予測精度が他の手法と比べて高い．   

ニューラルネットワークにおいてルール抽出が  

困難であるという欠点があるため課題が残るが，  

ルール抽出に関する研究も進んでいるためニュー  

ラルネットワークによる信用リスクの予測が，今  

後も広まって行くと考えられている．   

予測変数（薫）は信用リスクの予測において一般  

的に用いられてきた財務指標【l】を利用し，R＆l（格  

付投資情報センター）に付与された格付けから出  

力値b）を設定する．  

財務指標項目  

・∬t：運転資本／総資産  

・昭：内部留保／総資産  

・喝：税引前利笹／総資産  

・鞄：株式総額／負債総額  

・喝：売上／総資産   

本研究では図1のよ．うな重つの隠れ層を持つ階  

層的ネットワークモデルを取り扱う．  

4 結果・考察   

信用リスク予測を行った結果として，隠れ層（中  

間層）におけるノード数を2から5まで変化させ  

たところ予測精度が約5％上昇した．表2は隠れ  

層のノード数を2から5まで変化させたときの各  

変数の出力への影響度の順位を示している．オプ  

ションアプローチでの予測結果とニューラルネッ  

トワークでの予測結果の順位が必ずしも一致しな  

いという結果が出たが，これは株価のデータ（特  

にボラティリティ）の影響が大きいと考えられる．  

表2：予測変数の影響度  

ユ   淘   夷   」喝   ・rl   J3   

3   胸   夷   ．噂   ギヨ   ズー   

4   鞄   喝   ．喝   」Tl   叔   

5   燕   J旬   鞄   ∬3   乃   

5 おわりに   

本研究では統計的アプローチ・構造的アプロー  

チの両手法から信用リスク予測を行った．今後の  

課題として，予測変数の再検討（市場データと財  

務データを組み合わせたニューラルネットワーク  

アプローチ）や予測結果の妥当性の検証といった  

ことが挙げられる．また，オプションアプローチ  

による信用リスク評価では株価の変動による影響  

が大きいため信用リスクを過大評価してしまう場  

合があると考えられるため改善の必要性あるとい  

える．   
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図l：ニューラル・ネットワーク構造  
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